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Учет рисков инноваций в рамках 
метода корректировки нормы дисконта 
 
В статье проанализирована суть процедуры корректировки нормы дисконта как способа 
учета риска инновационного проекта, предложен перечень ограничений, которые следует 
учитывать при применении этого метода, авторский подход к классификации рисков инноваций 
и оценке прироста рисковой премии для каждого из видов специфических рисков инноваций  
 
 
ВВЕДЕНИЕ 
Тот факт, что в инновационной сфере лежит наибольшая доля известных рисков, 
является общепризнанным. Уровень риска, возникающий при разработке и выведении 
на рынок новых товаров находится в прямой зависимости от степени новизны 
инновации: чем выше новизна, тем выше неопределенность того, как продукт будет 
воспринят рынком. Наличие элементов неопределенности вследствие неполной, 
неточной и противоречивой информации о потенциальных возможностях реализации 
инновационных проектов требует совершенствования существующих методических 
инструментов учета риска при оценке эффективности проектов инновационного 
развития. Отечественные и зарубежные экономисты выделяют следующие методы 
учета риска в инновационном проектировании: метод корректировки нормы дисконта, 
метод оценки ожидаемой эффективности и метод достоверных эквивалентов. Метод 
корректировки нормы дисконта заключается в корректировке некоторой базовой 
безрисковой нормы доходности на так называемую «премию за риск», отражающую 
интегральную оценку всех типов рисков, ассоциируемых с данных проектом. 
Теоретические и практические аспекты применения этого метода при оценке 
инновационных проектов нашли отражение в работах многих отечественных и 
зарубежных ученых, в частности, П.Л. Виленского, М.В. Грачевой, С.Н. Ильяшенко,  
В.Н. Лившица, С.А. Смоляка, Н.В. Хохлова и др.  
ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ 
Целью данной статьи является описание сути и основных условий применения 
метода корректировки нормы дисконта как способа учета риска при оценке 
эффективности инновационных проектов, разработка авторского варианта 
классификации рисков инноваций и оценки прироста рисковой премии для каждого из 
специфических рисков инноваций.  
РЕЗУЛЬТАТЫ 
В рамках метода корректировки нормы дисконта делается допущение, что ставка 
дисконта может служить обобщающим показателем для учета всех типов и видов риска, 
которые могут возникнуть при реализации инновационного проекта. Под нормой 
дисконта, учитывающей риск, принято понимать «максимальную из таких норм 
дисконта, при использовании которых хотя бы одно альтернативное или доступное 
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инвестору направление вложений, имеющее тот же риск, что и данный проект, 
обеспечит ему получение неотрицательного интегрального дисконтированного 
эффекта» [1, с. 408].  
Рисковая премия трактуется как та дополнительная прибыль, которая нужна 
инвестору, чтобы покрыть убытки, возникновение которых прогнозируется при 
наступлении рисковых событий. Она определяется для каждого участника проекта с 
учетом его функций, обязательств перед партнерами и обязательств других участников 
перед ним (участник проекта может не учитывать премию за риск в своей ставке 
дисконта, если получение его части дохода от проекта застраховано или имеются 
гарантии оплаты выполненных им работ). 
Величина премии за риск может определяться с использованием любого 
приемлемого для этих целей метода оценки риска, однако наиболее часто в этих целях 
используются статистические или экспертные оценки.  
По мнению экспертов, в литературе описано более 220 видов рисков. До настоящего 
времени в экономической науке еще не разработано общепринятой и одновременно 
исчерпывающей классификации рисков инноваций. В результате систематизации 
информации, связанной с классификацией рисков, возникающих при создании и 
реализации инноваций, мы пришли к выводу о необходимости четко разграничивать 
сферу их проявления, т.е. разделять риски инноваций на две составляющие: 
 специфические риски инноваций, т.е. риски, непосредственно связанные с 
разработкой и реализацией новшеств. Без инновационного продукта или 
технологии эти виды рисков появиться не могут. Примером этой группы рисков 
может быть риск патентования, риски, связанные с проведением НИОКР и т.д. 
 неспецифические риски инноваций, связанные с реализацией инновационного 
проекта или с инновационной деятельностью предприятия, которые характерны и 
для других видов деловой активности. Поскольку инновационная деятельность 
предприятий и реализация инновационных проектов имеет достаточно много 
сходств с реализацией инвестиционных проектов, а с какого-то этапа – и с обычной 
производственной деятельностью предприятий, то эта группа рисков объединяет 
достаточно большой круг рисков, например, маркетинговые, сбытовые, 
производственные, кредитные, юридические риски и др.  
Основными видами специфических инновационных рисков, в соответствии с 
авторской классификацией, являются: 
 риск оригинальности, т.е. опасность того, что потребители в силу устоявшихся 
вкусов, предпочтений и стереотипов не готовы воспринять оригинальные товары, 
услуги или технологии, являющиеся новыми, не имеющими аналогов; 
 риск информационной неадекватности, т.е. опасность того, что информационное 
пространство и информационное поле не подготовлены к восприятию инновации, 
не сформирована информационная инфраструктура, отсутствует информационная 
поддержка данного нововведения; 
 риск временной неадекватности, который подразумевает, с одной стороны, 
отставание процесса реализации инновации от момента ее появления (опасность 
того, что нововведение, созданное несколько лет назад, но оказавшееся 
востребованным рынком только сегодня, не может быть воспроизведено в 
настоящее время по причине отсутствия полного описания техпроцесса его 
изготовления, утери ноу-хау, невозможности восстановить кадровый состав 
изготовителей и разработчиков), а с другой стороны – запаздывание момента 
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вывода инновационного продукта на рынок в связи с большой 
продолжительностью процесса его разработки (опасность того, что к моменту, 
когда оформленная новинка готова для выхода на рынок, она может оказаться уже 
устаревшей); 
 риск технологической неадекватности, т.е. опасность того, что действительно 
инновационная технология, созданная изобретателем как продукт 
интеллектуальной деятельности, не может стать объектом инвестирования, 
промышленной реализации, поскольку не является перспективной, а продукция, 
созданная на ее основе не будет востребована рынком; 
 риск, связанный с обеспечением прав собственности, т.е. опасность получения 
непатентоспособного результата, несоответствия требованиям патентования, 
запаздывания процедуры патентования и, как следствие, утечки информации и 
появления аналогов, патентования на короткий срок; 
 риск, связанный с защитой прав собственности, т.е. опасность возникновения 
легальной или нелегальной имитации новшества, выдачи чрезмерно большого 
числа лицензий на право пользования изобретением; 
 риск финансовой неадекватности, т.е. несоизмеримость величины выгод от 
реализации новшества на рынке и объема финансовых ресурсов, требуемых для его 
создания. Обычно он возникает в случаях, когда инновация является результатом 
творческого труда специалистов разных отраслей и сфер деятельности, что 
приводит к необходимости оплачивать работу нескольких научных институтов или 
центров, в больших объемах финансировать экспериментальные и лабораторные 
испытания, а полученный результат будет узкоспециализированным и 
рассчитанным на ограниченный круг потенциальных покупателей, и следовательно, 
неэффективным с коммерческой точки зрения; 
 риск кадровой неадекватности, т.е. опасность потери (в процессе создания 
новшества) ключевых сотрудников, без которых дальнейшие разработки в этом 
направлении будут бесперспективными или же риск несоответствия кадрового 
состава участников инновационного проекта предъявляемым к ним требованиям 
(как известно, успех инновационной деятельности, как и любого творческого 
процесса, во многом зависит от личностных характеристик инноваторов, их 
научного и интеллектуального потенциала, способности продуцировать и 
воплощать идеи, умения работать в команде и т.д.); 
 риск появления эффекта масштабирования (лабораторности) при переходе от 
конструкторской модели к реальному изделию, т.е. опасность того, что идея, 
выглядевшая безукоризненно в виде конструкторского замысла, окажется 
нежизнеспособной при попытке воссоздать ее в реальном воплощении; 
 риск недостаточности научно-технического потенциала, т.е. опасность того, 
что идея не может быть воплощена в жизнь по причине отсутствия 
интеллектуальных или материальных ресурсов. 
В контексте тематики данной статьи следует отметить, что вопрос о конкретных 
значениях премии за риски, связанные с инновационной деятельностью предприятий, 
изучен достаточно слабо. Как отмечается в работе [2], премия за риск для 
инновационных проектов может достигать 10-20%. Положением об оценке 
эффективности инвестиционных проектов при размещении на конкурсной основе 
централизованных инвестиционных ресурсов бюджета развития Российской Федерации 
[3] при оценке бюджетной эффективности проектов, связанных с исследованиями и 
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инновациями, рекомендовано использовать премию за риск в размере 18-20%. В 
работах [1, 2, 4] отмечается, что необходимость проведения НИОКР в рамках проекта 
может увеличивать ставку дисконта от 3-6% до 7-20% в зависимости от срока его 
осуществления и организаций-исполнителей. Риск-премия за использование новых 
технологий может составлять от 2-4% до 5-10% в зависимости от степени доступности 
ресурсов. Неопределенность объемов спроса и цен на производимую продукцию может 
привести к корректировке нормы дисконта на 1-5% или на 5-10% в зависимости от 
степени новизны продукции.  
В таблице 1 отражены результаты авторской экспертной оценки прироста премии за 
риск по отдельным факторам предложенных выше видов специфических рисков 
инноваций.  
 
Таблица 1 - Влияние отдельных факторов специфических рисков инноваций на 
величину премии за риск 
 
Вид 
специфиче-
ского риска 
инноваций 
Факторы риска и их градация 
Прирост 
премии 
за риск, 
% 
Риск 
оригиналь-
ности 
Реализация инновационного продукта, созданного на основе 
традиционной технологии 
0-5,0 
Реализация инновационного продукта, созданного на основе 
инновационной технологии 
5,0-10,0 
Риск 
информацион-
ной 
неадекватности 
Выведению инновационного продукта на рынок предшествовала 
долговременная крупномасштабная рекламная компания, в том 
числе теле- и радиопрограммы, формирующие потенциальный 
спрос на новшество 
0-1,0 
Выведение инновационного продукта на рынок сопровождается 
одновременным запуском рекламной продукции 
1,0-3,0 
Полное отсутствие информационной поддержки инновации 3,0-5,0 
Риск 
временной 
неадекватности 
Наличие полного описания техпроцесса изготовления 
нововведения, подробного описания всех ноу-хау, возможности 
восстановить кадровый состав изготовителей и разработчиков 
0-1,0 
Частичное наличие полного описания техпроцесса изготовления 
нововведения, возможности восстановить кадровый состав 
изготовителей и разработчиков, подробного описания всех ноу-хау  
1,0-5,0 
Отсутствие полного описания техпроцесса изготовления 
нововведения, подробного описания ноу-хау и возможности 
восстановить кадровый состав изготовителей и разработчиков 
5,0-10,0 
Риск 
технологичес-
кой 
неадекватности 
Наличие подтвержденного предварительными маркетинговыми 
исследованиями потенциального спроса на инновационную 
технологию и производимые на ее основе инновационные 
продукты 
0-5,0 
Полное отсутствие или низкое качество проведения 
предварительных маркетинговых исследований, подтверждающих 
наличие потенциального спроса на инновационную технологию и 
производимые на ее основе инновационные продукты 
5,0-10,0 
Продолжение табл. 1 
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 Отсутствие (по результатам предварительных маркетинговых 
исследований) потенциального спроса на инновационную 
технологию и производимые на ее основе инновационные 
продукты 
10,0-20,0 
Риск, 
связанный с 
обеспечением 
прав 
собственности 
Наличие практического опыта проведения работ по обеспечению 
прав собственности у фирмы, занимающейся созданием 
инновационного продукта 
0-1,5 
Отсутствие практического опыта проведения работ по 
обеспечению прав собственности у фирмы, занимающейся 
созданием инновационного продукта 
1,5-3,0 
Риск, 
связанный с 
защитой прав 
собственности 
Жесткая конкуренция на том сегменте рынка, на который выходит 
инновационный продукт, наличие большого числа лицензий на 
право пользования изобретением 
2,0-5,0 
Отсутствие или наличие небольшого числа лицензий на право 
пользования изобретением, слабая конкуренция на том сегменте 
рынка, на который выходит инновационный продукт  
0-2,0 
Риск 
финансовой 
неадекватности 
Инновация является результатом творческого труда специалистов 
разных отраслей и сфер деятельности, нескольких научных 
институтов или центров, требующего больших объемов 
финансирования экспериментальных и лабораторных испытаний, 
полученный результат является узкоспециализированным и 
рассчитанным на ограниченный круг потенциальных покупателей 
15,0-20,0 
Инновация создается в рамках небольшого венчурного проекта, 
полученный результат является узкоспециализированным и 
рассчитанным на ограниченный круг потенциальных покупателей 
10,0-15,0 
Инновация является результатом творческого труда специалистов 
разных отраслей и сфер деятельности, нескольких научных 
институтов или центров, требующего больших объемов 
финансирования экспериментальных и лабораторных испытаний, 
полученный результат рассчитан на широкий круг потенциальных 
покупателей 
5,0-10,0 
Инновация создается в рамках небольшого венчурного проекта, 
полученный результат рассчитан на широкий круг потенциальных 
покупателей 
0-5,0 
Риск кадровой 
неадекватности 
Разработка новшества требует привлечения узких специалистов-
профессионалов, количество которых на рынке труда существенно 
ограничено 
1,0-3,0 
Специалисты, осуществляющие разработку новшества, являются 
взаимозаменяемыми, их предложение на рынке труда - достаточное 
0-1,0 
Риск появления 
эффекта 
масштаби-
рования  
Инновация базисная, не имеющая аналогов 2,5-7,5 
Инновация улучшающая 
0-2,5 
Риск 
недостаточност
и научно-
технического 
потенциала 
Инновация базисная, новая для отрасли в мире 7,5-10,0 
Инновация улучшающая, новая для отрасли в мире 5,0-7,5 
Инновация улучшающая, новая для отрасли в стране 2,5-5,0 
Инновация улучшающая, новая для данного предприятия 0-2,5 
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По поводу предложенной выше таблицы, отражающей влияние отдельных факторов 
специфических рисков инноваций на величину премии за риск, необходимо сделать два 
важных замечания:  
 размеры премии за риск указаны в таблице в виде интервалов, поэтому, выбирая 
значение внутри интервала, риск-менеджер или проектный аналитик должен 
руководствоваться дополнительной информацией об имеющемся уровне 
неопределенности; 
 иногда некоторые факторы, нашедшие отражение в таблице, можно оценить и 
несколько иными способами, в частности: вместо премии за риск в расчеты может 
быть включена вероятность наступлении соответствующего рискового события или 
введены так называемые корректирующие множители, учитывающие, например, 
запасы прочности. Эти случаи следует отслеживать во избежание двойного счета. 
Различные составляющие премии за специфический риск инноваций могут 
изменяться разнонаправлено в течение жизненного цикла инновационного проекта. 
Например, риск связанный с новизной применяемой технологии и трудностями ее 
освоения, может быть высоким до ввода предприятия в эксплуатацию, а дальше иметь 
тенденцию к снижению на протяжении расчетного периода. Или, напротив, риск, 
связанный с защитой прав собственности, может возникнуть уже в процессе реализации 
проекта и усиливаться по мере приближения к его окончанию.  
Применяя данный метод, следует помнить, он имеет ряд ограничений, существенно 
сужающих сферу его использования. Ниже мы приводим основные из них, 
сформулированные на основании систематизации отечественного и зарубежного опыта, 
а также собственных исследований авторов. 
Ограничения при использовании метода корректировки нормы дисконта: 
 рисковая премия должна быть переменной во времени и ее размер на каждом 
конкретном шаге расчетного периода должен зависеть от того набора рисков, 
которые могут возникнуть именно в данный момент времени; 
 учет риска путем корректировки нормы дисконта несовместим с произвольным 
выбором момента приведения, в этом случае в качестве расчетного периода в 
процедуре дисконтирования может быть выбран только момент завершения 
расчетов эффективности; 
 прибавление премии за риск к ставке дисконта приведет к абсурдным 
результатам в тех случаях, когда денежные потоки проекта имеют 
нетрадиционный вид (знаки кумулятивного чистого денежного потока 
чередуются несколько раз, а зависимость чистой текущей стоимости от нормы 
дисконта является немонотонной); 
 корректировка ставки дисконта на рисковую премию является обоснованной 
только в том случае, если учитываемые таким образом риски носят случайный 
характер и могут привести к прекращению проекта на определенном шаге 
расчетного периода. Рисковую премию данного шага следует трактовать как 
субъективную вероятность прекращения проекта на этом шаге. Если же 
учитываемые виды рисков приводят не к прекращению проекта на этом шаге, а к 
возникновению дополнительных затрат, то риск следует учесть путем вычитания 
данных затрат из величины чистого денежного потока этого шага, а в ставке 
дисконта для этого шага риск не учитывать; 
 при введении премии за риск необходимо учитывать несимметричность 
возможных отклонений фактических значений от сценарных: особенность 
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неопределенности денежного потока в дефлированных ценах состоит в том, что 
оттоки, скорее всего, могут изменяться в сторону увеличения, а притоки – в 
сторону уменьшения. Поэтому величина рисковой поправки на каждом шаге 
расчетного периода должна зависеть от размера и знака притоков и оттоков на 
этом шаге. Другими словами, премия за риск может быть различной для разных 
по знаку денежных потоков или не совпадать по величине для притоков и 
оттоков, т.е. для отрицательных денежных потоков (инвестиций, убытков в 
период эксплуатации, ликвидационных затрат и пр.) эту премию следует 
вычитать из безрисковой ставки дисконта, а для положительных денежных 
потоков – прибавлять. 
 
ВЫВОДЫ 
В статье проанализированы возможности применения метода корректировки нормы 
дисконта в риск-менеджменте инноваций, предложен авторский подход к 
классификации рисков инноваций и оценке прироста рисковой премии для каждого из 
видов специфических рисков инноваций, выделены основные ограничения, которые 
следует учитывать при практическом использовании данного метода.  
В заключение следует отметить, что несмотря на то, что данный метод учета риска 
является широко разрекламированным и часто используемым, норма дисконта является 
очень тонким инструментом и учет риска путем ее корректировки является только лишь 
приближенным приемом, ни единственно возможным, ни достаточно теоретически 
обоснованным. Основная проблема при использовании этого метода заключается не в 
том, можно ли учесть факторы риска инноваций, корректируя норму дисконта, а в том, 
можно ли их влияние отделить от влияния факторов обычной рыночной конъюнктуры 
или от межвременных предпочтений участников инновационного проекта. 
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Урахування ризиків інновацій у рамках методу корегування норми дисконту 
В статті проаналізовано сутність процедури корегування норми дисконту як способу 
урахування ризику інноваційного проекту, запропоновано перелік обмежень, який варто 
враховувати при застосуванні цього методу, авторський підхід до класифікації ризиків інновацій 
та оцінки приросту ризикової премії для кожного з видів специфічних ризиків інновацій. 
 
